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内容摘要 
作为现代证券市场一种重要的交易制度，做市商交易制度在提供市场流动
性、平滑市场波动性及价格发现等方面有着重要的贡献。全球多个主要证券市
场采用了做市商交易制度。自 2014 年 8 月我国新三板市场引入传统的竞争型做
市商交易制度以来，新三板市场在挂牌企业数量、成交量、投资者数量方面都
取得了长足的进步。但是无论是新三板市场还是该项交易制度仍然存在不少的
问题。另外市场普遍认为引入混合型做市商制度能够有效解决新三板目前流动
性差与波动性大的现实情况。因此，分析研究我国新三板做市商交易制度存在
的问题及其优化选择，这是一个实在而且有意义的课题。 
目前的做市商交易制度可以分为垄断型、竞争型及混合型做市商交易制度三
大类。文章通过与国际上发达的场外交易市场现行采取的做市商制度进行比较，
发现我国的做市商制度在做市商的准入、报价规则以及做市商权利与义务的制定
方面都存在不合理之处，有必要对这些问题进行完善与解决，以进一步发挥做市
商制度的作用。另外文章还采用了对比分析的方法对三类做市商交易制度分别进
行了定性跟定量方面的分析。在定性方面，主要对三类做市商交易制度的优劣分
别进行了比较，并结合我国新三板市场的实际情况分析了这三类做市商交易制度
在我国的适用性，得出混合型做市商制度在解决我国新三板市场做市商数量少、
提高市场效率等方面有更好效果的结论。在定量方面，笔者使用了纽交所、新三
板和纳斯达克这三个采用不同做市商制度的交易市场的历史交易数据进行了分
析，发现了混合型做市商制度在波动性及流动性方面均优于垄断型做市商与竞争
型做市商。 
综合上述分析结果，笔者对新三板做市商交易制度提出以下建议：一是完善
做市商的准入条件，提高做市商的准入门槛；二是平衡做市商权利义务机制；三
是完善报价规则；四是引入混合型做市商交易制度。文章为管理层在新三板市场
制度设计提供了有建设性的参考。 
 
 
 
关键词：做市商制度；市场波动性；市场流动性 
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ABSTRACT 
The market maker system is a major trading system in the modern securities 
market, making an important contribution to market liquidity provision, market 
volatility stabilization and price discovery. Market maker trading system is adopted in 
the world's major Stock Exchanges. Since the traditional competition market maker 
system was introduced into the New 3rd Board, great progress was made on the 
number of listed companies, trading volume and the number of investors. However, 
there still exist problems of the market maker system and New 3rd Board. And market 
generally believes that hybrid market maker system can effectively solve the 
problems of lacking liquidity and high volatility in China New 3rd Board. So, it is 
significant to analyses the problems of the market maker system and its optimization. 
 The market maker system includes monopoly type, competition type, and 
hybrid type. Compare to the advanced OTC market, we discovered market maker 
access, offer rules and the rights and obligations in the New 3rd Board are 
unreasonable, it is necessary to solve these problems. We use qualitative and 
quantitative analysis on these market maker systems. In qualitative terms, these 
market maker systems of the pros and cons were compared, and combined with the 
situation of the New 3rd Board, analyses the applicability in our country. It concludes 
that hybrid type make better effect on solving the problems of lacking market maker 
and low market efficiency. In quantitative terms, based on the historical trading data 
of the NYSE, NASDAQ and the New 3rd Board, we found out that the hybrid type is 
superior to the monopoly type and the competition type on the aspect of volatility and 
liquidity. Based on the research and analysis, we put forward the following 
suggestions: firstly, to improve the market maker's access conditions, improve the 
market maker's access threshold; secondly, balance rights and obligations of market 
maker; thirdly, to improve the bidding rules; last but not the least, introduce the hybrid 
market maker trading system. The paper provides a constructive reference for the 
management of the market system in the New 3rd Board. 
Key Words: Market maker system; Market volatility; Market liquidity.
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1 绪论 
1.1 研究的背景与意义  
我国的新三板市场成立于 2006 年，经过 2012 年与 2013 年两次扩容后而形
成的全国性场外交易市场。随着新三板市场的不断扩容，跳出了中关村科技园
区等试点地区域的局限，逐渐演变成为一个全国范围的非上市公司股权交易平
台，服务群体主要是中小微型企业。随着新三板这个场外交易市场的逐步完善，
我国已慢慢构建起由各区域产权交易市场、新三板场外交易市场、创业板市场
和沪深主板在内的多层次资本市场体系。 
新三板市场的主要服务对像是中小微企业。这类企业大多具有规模不大，
盈利模式不成熟的特点。新三板市场对挂牌企业要求的门槛较低，没有财务和
盈利方面的准入条件，只要公司具有清晰的股权结构、健全的管理机制、明确
稳定的主营业务、经营上合法规范并且能按相关法律法规及时准确地进行信息披
露，那么就可以由主办券商推荐在新三板挂牌。 
根据党十八大报告的精神，加快发展多层次资本市场是我国目前的重要任
务之一。资本市场的建设往往是以制度建设为先，自新三板成立以来，相关部
门陆续出台相对应的法律法规、业务规则和业务制度，对活跃新三板市场产生
了重要的影响。 
自 2014 年 8 月起，我国新三板市场正式引入竞争型做市商制度，这项交易
制度的实施为提高三板市场流动性和影响力发挥了重要作用。据统计，挂牌公
司家数从 2014 年底的 1572 家激增至 2015 年底的 5129 家，成交金额从 2014 年
底的 130 亿迅速攀升至 2015 年底的 1910 亿，投资者户数从 2014 年底的 48675
户扩张至 2015 年底的 221342 户。 
做市商交易制度作为新三板市场交易制度的重要组成之一，对之进行研究
分析有着非常重大的意义。虽然我国新三板市场自做市商交易制度实施以来，
一直维持着较为良好的发展态势，但是这并不意味着该制度是完美的。交易流
动性欠缺等问题仍然困扰着我国的新三板市场。本文希望通过从微观结构角度
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研究分析找出我国新三板市场做市商交易制度的问题症结，参考发达国家地区
资本市场的经验，提出对策与建议。 
1.2 文献综述	  
1.2.1 国外研究状况 
在现代证券交易市场，做市商制度是一项举足轻重的证券交易制度，起源
于美国纳斯达克。纳斯达克市场系统主机于二十世纪七十年代正式启用，标志
着 NASDAQ 正式成立。世界各地证券市场中有相当大部分均采用该制度，其中以
NASDAQ 市场最为典型和成熟。国外做市商制度发展已久，大多研究主要是围绕
定价问题展开的。 
定价问题主要有存货模型与信息模型两类。其中存货模型又分为三类。第
一类主要研究指令流的性质是如何影响买卖报价过程的。Harold Demsetz 于
1968 年提出“做市商为证券交易提供了可预见的时效性，买卖价差就是在市场
竞争条件下恰当的风险补偿，体现了做市商提供流动性服务的成本”的论点。
Garman(1976)在 Demsetz 的基础上进一步研究，他认为市场上所有交易者都基
于自身的利益最大化的角度来出具买卖指令，当这些买卖指令在市场上会合的
时候，买卖的指令在数量上不可能完全匹配。假设这些买卖交易的指令流服从
泊松分布，对做市商这种风险中性者而言，最好的方式就是通过买卖价差来获
得最大化的预期收益。第二类结合做市商的最优化决策问题来观察交易成本如
何影响报价。Stoll(1978)认为做市商的决策问题是如何决定价差来抵消交易风
险与交易成本的问题。Ho和 Stoll(1981)在 Stoll(1978)的基础上进行了延伸。
第三类主要研究在多名做市商并存的情况下，这些做市商对买卖报价的影响。
Maier、Cohen、Whitcomb 和 Schwartz (1981)共同研究表明，在存在多名做市
商或多种交易机制共存的竞争性市场上，如果投资者不仅提交市价订单而且还
同时提交限价订单的话，则交易订单的成交概率与交易成本两者一起决定买卖
价差。市价订单的数量越多，价差越小，反之亦然。限价订单的数量越多，价
差越大，反之亦然。在多名做市商的相互竞争的情况下价差会缩小，但是不会
趋于零。 
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